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1．本稿執筆の意図と動機
　2001年1月22日（水）、私は深く尊敬する鈴木恒男教授の白鴎大学に於け
る最終講義に出席させて頂きご講義をお聴きする機会に恵まれた。
　最終講義に於いて鈴木教授が話された内容は、教授自身が多年に渡り研
鐙を積んでこられたコーポレート・ガヴァナンスの研究成果に基づき、日
本に於けるコーポレート・ガヴァナンスの望ましい在り方（So”en）を提
唱することであった。教授はSollenを提唱するに当たり、商法条文の解釈
と司法判断という「法的事実」と、企業現場に於けるガヴァナンス実態と
いう「経営的事実」という2種のSeinの認識に裏付けられたpraktisch－
normative（E．Heinen）なSollenを提唱されるべく努力された。教授は、
日本のコーポレート・ガヴァナンス研究に見られる大きな欠陥として、丁
寧かつバランスのとれた国際比較が行なわれていないという実証研究の手
薄さと、日本企業のガヴァナンス改革の方向性を示す場合、日本の現実の
歴史的形成要因とその制度的特質とを十分検討すること無く、アメリカ型
ガヴァナンス構造の性急かつ安易な導入に走っていることを指摘されてい
る。このことは、昨今の経営学界に顕著に見られるようになってきた傾向
である「自分の頭で考え抜く」という研究者精神（researchership）の衰
退に対する警鐘を鳴らすものであり、筆者も深い共感を覚えるものである。
　鈴木教授のSollenの提唱には新しい点が2つある。第一の新しい点は、
会社の機関としての取締役会を見る視点として、従来の委任契約という視
点に替えて信認関係（フィデュシャリー）という視点を導入しようという主
張である。第二の新しい点は、コーポレート・ガヴァナンスに於ける会社
の機関の主体としての取締役と並ぶもうひとつの重要な主体である株主の
権利行使の可能性を実質的に拡充することの必要性と可能性についての提
唱である。教授のこの2つの新しい提唱は、氏の理論と現実とのバランス
の取れた同時的考察と、アメリカに偏よらない国際比較の視点、そして法
学部出身で実務経験を経て、経営学研究に従事してこられたという複線型
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キャリアという3つの特質から生じる鈴木氏固有の見解である。
　鈴木氏にしか話せない大変興味深いお話をお聴かせ頂いた筆者は、是非
氏の主張の本質的特質と学界への貢献を要約し、私なりのコメントを付し
て公けにしたいと考えた。以上が本稿の意図するところと執筆の動機であ
る。
2．機関としての取締役会分析の為の新しい視点
　　一委任契約視点から信認関係視点への転換一
2－1　株式会社における委任契約の必要性
　従来の株式会社の企業統治（コーポレート・ガヴァナンス）論に於いて
は、ガヴァナンスの中心的主体であり、支配一被支配と監視一被監視の関
係にある「株主一取締役関係」については、本人（principa1）一代理人
（agent）の問の「委任契約」という分析枠組みが用いられることが通例で
あった。株主から取締役への経営権の委任は、株式会社に於ける二重の高
度化、即ち「株式分散の高度化」に伴なう機能株主と無機能株主への株主
の異質的分化と、もうひとつ「経営者職能の高度化」に伴なう株主ではな
い「専門経営者の雇用」の必要性、という2つの高度化の必然的帰結とし
て生じてきた。株主の手許に取締役への経営監視権を保有しながら、取締
役への経営権の株主からの委任は、多数の株主からの資本集中による企業
規模の無限持続的拡大の可能性と、株主の権利の保護と企業運営の機動性
と効率性との確保可能性を実現するために考え出されてきた歴史的知恵で
あると思われる。委任契約は、株式会社に於ける二重の高度化に伴なう論
理的・歴史的に必然的な契約として企業に定着してきたと言えるであろう。
　アメリカに於ける法制度のデザイン、法的判断（判例規範）、ならびに
経営実践は、それぞれ制度補完的に、委任契約に於ける受任者である取締
役が委任者である株主の利害の忠実な体現者として行動することを強制し
てきており、株主一取締役関係を本人一代理人という上下の権力関係とし
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て実態化してきたと言って良いであろう。
2－2　株式会社に於ける委任契約から信認関係への移行
　　　一専門化に伴なう情報の非対称性と監視機能不全の克服一
　株主一取締役関係という委任契約を必要にしてきた要因のひとつである
「最高経営職能の高度化」は、取締役の一部が専門経営者化するアメリカと、
取締役の殆んど全てが専門経営者化する日本という違いはあるが、専門経
営者の文字通りの専門的能力の高さと、彼らが日常的に経営の機密情報に
アクセス可能であるという2つの事実から、株主一専門経営者間に大きな
「情報の非対称性」を生み出してくることとなった。委任契約に基づく株主
一専門経営者間の上下関係・支配一被支配関係は、情報の被対称性に基づ
き実質的に逆転してきているのが日米独の経営実態であると鈴木教授は主
張される。そこでは株主の経営監視機能は機能不全を起こしていると言っ
て良いであろう。
　このような受任者と受益者の問の情報の非対称性は、多方面に渡る社会
的分業の高度な展開に伴ない、社会に広く誕生してきた高度職業専門人
（例えば、裁判官、弁護士、公認会計士、教師等）が、特定の利害の受益
者から信託を受けて受任行為を行なう場合に、専門的能力を欠いた受益者
達の利益を著しく損なう高い可能性の誘因となろう。このような可能性は、
悪徳弁護士の横行や医療ミスを隠す悪徳医師の存在に象徴的に現れている
と思われる。社会的分業の高度化、職業の高度専門化に照応して、受益者
には受任者の専門的情報への一方的依存関係とaccessibilityの欠如が露わ
になる時に、高度職業専門人にいかにして「職業倫理」、「職業的責任感」、
「職業的誠実さ」を内面化させるかの法理論が「信認関係（フィディシャ
リー）」理論であると筆者は理解している。
　鈴木教授は従来の株主一取締役に支配一被支配の関係が成立している状
況に適合的な「委任契約」視点に替えて、情報格差に基づく取締役優位の
実態により適合的な「信認関係」視点の導入の学問的・実践的必要性を提
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唱しているのだと理解される。
2－3　アメリカ型ガヴァナンス構造とは、委任契約と信認関係のいずれ
　　　が親和的だろうか
　アメリカ型コーポレート・ガヴァナンス構造には、株主一取締役間に、
情報の非対称性が存在していることを前提にしながら、取締役がその高い
専門的能力を委任者である株主の利益の為に使うようにさせる経営慣行が
存在していると等者には思われる。
　アメリカには会社支配者として、公的年金基金に代表される大株主が新
たに出現するようになり、大株主の会社支配権の行使を可能にする、社外
取締役中心の取締役会構造が一般化し、委任者の利益向上に資することの
できない経営者（CEO）はゴールデンパラシュートを背に解雇されるとい
うマイナスのインセンティブが準備されている。他方に於いて委任者の利
益向上に大きく貢献することのできた経営者に対しては、ストック・オプ
ション・プランという異常に大きいプラスのインセンティブを与えること
が経営慣行として一般化している。
　機能資本と経営の結合・一体化が現実に存在しているアメリカに於いて
は、受任者である取締役と経営者（CEO）が委任契約に基づき、忠実に委
任者の利益に資するように行動することが制度補完的に強制されている。
従って、アメリカに於ける株主一取締役関係の分析には、「委任契約」視
点が十分に親和的であると言うことができよう。
2－4　日本型ガヴァナンス構造には、信認関係の視点がなぜ必要か
　日本型ガヴァナンス構造に於いては、委任契約の実行は機能不全を起こ
していると思われる。次にその実態を述べる。
　日本のガヴァナンス構造に於いては、法制度と法規範というSollenと経
営実態というSeinの間に越え難いミゾが存在している。委任契約の委任者
である株主には、会社支配権は全く保有されておらず、経営者支配が実態
一525一
柳川高行
化している。日本の大規模株式会社に於いては、資本と経営は完全に分離
し、株式一取締役の委任契約は有名無実化している。従ってそこには委任
契約に替わる新しい関係性原理が必要とされていると言うことができる。
鈴木教授は、新しい関係性原理として、高度職業専門人の職業倫理、職業
的誠実さの論理的倫理的根拠を提供していると考えうる信認関係の導入を
主張されていると筆者は理解している。
2－5　日本型ガヴァナンス構造に於ける信認関係の有効性について
　最後に鈴木教授の主張されるように、日本型ガヴァナンス構造に於ける
株主一取締役関係に於ける委任契約の機能不全を、信認関係法理を導入す
ることによって、代替克服することは果して可能だろうか、それを考えて
みることにしよう。
　日本のガヴァナンス構造に於ける株主一取締役関係に於ける委任契約の
機能不全は、決して専門的情報格差の存在および企業の最高機密への
accessibilityを株主が欠如していることからのみ生じているのではない。
株主が経営者の任免権（支配権）を喪失しているからである。
　高度職業専門人の代表のひとつである取締役（経営者）の職業倫理は、
今現在も歴史上かつてないほど危機的状況にあり、職業的責任感を喪失し、
職業的誠実さのカケラも無い経営者が後を断たない。そのようなタイプの
専門人には、フィデュシャリ門の観念を期待してもその実効は難しいと思
われる。アメリカのガヴァナンス制度から学ぶべきことは、経営者支配の
日本型ガヴァナンスに於いて、株主の利害を忠実に反映した行動を経営者
に遂行させていく、法制度と司法判断と経営慣行牽実態化させていく試み
を同時的に行なっていくべきであるというのが鈴木教授の提唱の根底に存
しているように筆者には思われる。しかしながら「志なき高度職業専門人」、
「教養無き高度職業専門人」が、決して少数とは言えない志なき教師達、
教養なき教師達によって再生産されている日本の教育現場を考えると、そ
の前途は決して平坦ではないことが予想される。終りに一言、少々過激な
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発言を敢えて行なうとすれば、信認関係の実現には国家権力と司法とが積
極的に介入してくることが必要不可欠であるが、高度職業専門人の典型で
ある官僚と裁判官と弁護士と、そして検事とは誇るべき高学歴と専門知識
の所有者である反面、広い常識を欠如するとともに、彼ら、彼女らの中に
は人間的まともさを大きく欠落している人々が専門経営者同様少なからず
存在していることを考え合わせると、筆者にはある種の絶望感が生じてく
ることを禁じえないことを正直に告白しておくこととしたい。
3．株主を主体として把えるコーポレート・ガヴァナンス論の必要性
　　一個人株主、少数株主の参加の可能性をいかに拡大するべきか一
　日本の大企業に於けるコーポレート・ガヴァナンスの改革論議の重点は、
商法改革に関しては監査役会の機能強化に置かれ、経営実態に関しては執
行役員制の導入に置かれてきていると言って大過なかろう。日本の会社の
機関の特色は、取締役というdirector機能の所有者と、代表取締役という
director機能とo丘icer機能の複合的所有者と、監査役というauditor機能所
有者との複雑な多重構造にある。さらに会社の機関の日本的特色は、取締
役の大多数が使用人兼務取締役であり、実質的に代表取締役との間に支配
一服従関係が生じていることと、director機能とo伍cer機能が人格的に一
体化している点に求められる。従って、日本のコーポレート・ガヴァナン
ス論の中心的関心が、取締役会改革論に向けられることは自然な流れだと
言うことができる。しかしながら、鈴木教授は、日本企業のコーポレート・
ガヴァナンス論からは重要な事実が抜け落ちていることを指摘し、その改
革の必要性と方向とを提唱される。その提唱内容は、もうひとつの重要な
ガヴァナンス主体であるはずの株主のガヴァナンスヘの実質的参加を抑止
している経営慣行および司法判断の改善修正の主張である。
　株主の権利行使を抑止している経営慣行の第一のものは、「株主総会の
集中開催」という慣行であり、これにより株主は総会出席の可能性を大幅
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に制約されてきている。第二の経営慣行は、株主総会に於いて株主と十分
な質疑応答の時間をとらずに短時間のシャンシャン総会で総会を終了させ
ようという「株主総会の超短時間運営」という慣行であり、これにより株
主総会に出席した株主の権利行使の実質的機会が大きく制限されてきてい
る。株主の権利行使を抑止している第三のものは、議決権の代理行使者を
当該企業の株主に限るという定款規定の一般化と、それを適法とする司法
判断という経営慣行と判例規範の存在である。株主が他の株主に自己の議
決権を代理行使させることは事実上不可能に近いことであるから、上述の
経営慣行と判例規範は、株主の代理権行使を実質的に非機能化させてきて
いると言って良い。
　上で述べたような指摘は、法的事実と経営的事実という日本に於ける2
つのSeinを踏まえた指摘であり傾聴に値する。日本の株主は、「物言わぬ
株主（silentstockholder）」と言われることがよくあるが、それは自発的
に発言を避けているのではなく、物を言う機会が社会的、企業的に奪われ
ていることに我々は改めて留意する必要がある。
　鈴木氏はさらに、ドイッに於ける社会的実践を踏まえて、零細株主と少
数株主との権利を擁護し権利行使の機会を拡大する新しい制度として、
「株主団体」の形成の必要性とその為の法制度の整備の必要性とを提唱され
る。
　労働者には、その権利を集団として確保し維持し拡充しようとする「労
働組合」が古くから成立し、日本の経営者にも、経団連や経済同友会とい
う自発的連合体が形成維持されてきたことを念頭に置けば、一人株主のみ
が孤立していることは不自然と言えるだろう。株主が一定の集団を形成し、
自らの権利を集合的に擁護確立していくことは、コーポレート・ガヴァナ
ンスの観点のみならず、株主権の正当な発揮という観点からも必要不可欠
な現代的課題だと思われる。
　歴史的背景の異なるとともに社会的価値理念の違いに照応して異なった
実態として立ち現れてくる各国のコーポレート・ガヴァナンスを国際比較
一528一
「コーポレート・ガヴァナンスの展望と二・三の問題提起」を聞いての感想とコメント
することの意義と、国家的ベンチマーキングすることの必要性を鈴木教授
のこの提唱は見事に示していると言えると筆者は思う。
4　結びに代えて
　近年内外に於いて活発に議論されているコーポレート・ガヴァナンス論
は、より効率的な企業経営の実現と、順法経営の実現とを可能にしていく
企業の運営と監視の仕組みを模索する経営実践と学間的営為の交錯する領
域である。それはまた社会的正当性を主張しうる大規模株主会社の望まし
い在り方を巡る議論でもある。
　鈴木教授による本最終講義の議論のように「国際比較の視点」と、「適
切かつバランスのとれたSein論に基づいたSo”en論」とがコーポレート・
ガヴァナンス論の中で経営学者から今後とも提唱されていくことは、「実
践的応用科学」としての経営学の社会的使命であろう。その意味からも氏
の提唱は、コーポレート・ガヴァナンス論に一石を投じずにはおかないで
あろう。
（付記）
　本稿は文字通り実質5日間という短時問に大急ぎで害：かれた原稿であり、
半年から3ヶ月前には初稿が書き上げられ、その後何度もの加筆修正を経
て完成稿を育て上げていくという通常の私の執筆スタイルを取ることがで
きなかった。その意味で未完成のトルソーであり、文字通り拙ない論考で
あることを鈴木教授におわびしたい。そのような不十分なものでも、是非
まとめて投稿したいと、筆者をその気にさせる程、鈴木教授の最終講義は
知的魅力に溢れていた。
　「信認関係（fiduciary）」という用語は、1999年12月に鈴木教授からご教
示を受けたが、本稿執筆に当たり本学法学部教授河原文敬氏から樋口範雄
著『フィデュシャリー『信認』の法理』、1999年、有斐閣を1月25日に借
覧させて頂いた。ここにそれを明記して深謝致します。
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